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OZET

Gliniimiiz ekonomilerinin en 6nemli sorunlarindan biri iilke biitgelerinin vermis oldugu kamu agiklaridir. Biitge
agiklarinin olugmasinin temel nedeni devletin gelirlerinin, yapmis oldugu harcamalari finanse edemeyecek seviyede
olmasidir. Biit¢e agiklarini kendi kaynaklariyla finanse edemeyen ekonomiler i¢ ve dis bor¢lanmaya yonelmekte, bu
durumda devletin tizerindeki bor¢ yiikiinde (faiz arti anapara) artis meydana gelmesine neden olmaktadir. Kamu
borglar1 zamaninda 6denemedigi durumlarda bu borglarin finansmani i¢in devlet yeniden bor¢lanma yoluna gitmekte ve
bu yol ile mevcut borglar kapatilirken yerine yeni borglar gegmektedir. Bu ¢alismada, Tiirkiye ekonomisinin geride
biraktigimiz son on yil i¢erisinde kamu bor¢ durumunda meydana gelen degisimler incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Biitce Agiklari, Borglanma, Kamu Borcu.

ABSTRACT

One of the most important problems of today's economies is the public deficits given by the national budgets. The main
reason for the budget deficits is that the state's revenues are at a level that cannot finance the expenditures they have
made. Economies that cannot finance their budget deficits with their own resources tend to domestic and foreign
borrowing. In this case, an increase in the debt burden on the government(interest plus capital) causes an increase. In the
event that public debt cannot be paid on time, the state is re-borrowed for financing these debts, and new debts are
passed instead of closing current debts. In this study, changes in the state of public debt in the last decade we left behind
Turkey's economy has been examined.

Keywords: Budget Deficits, Debt, Public Debt.
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1. GIRIS

Biitce, iilkelerin mali yil igindeki gelir ve giderlerini gosteren, bunlarin gerceklesmesini ve
uygulanmasini saglayan, mali, hukuki, sosyal ve ekonomik bir¢ok isleve sahip olan bir belgedir.
Biitce aslinda bir ¢izelge, bir planlamadir. Bu nedenle de biitce hazirlik siireclerinde ve biitce
uygulamalarinda ne kadar titiz ¢alisilirsa biitcelerin gerceklesme basarilar1 da o kadar yiiksek olur.

Her ekonominin i¢ ve dig dinamikleri birbirinden farkli oldugundan biitgeleri de birbirinden
farklidir. Giinlimiiz sartlarinda, biitge aciklari, yalniz gelismekte olan iilkelerin degil ayn1 zamanda
gelismis iilkelerin de baslica sorunlarindan biridir. Nitekim bugiin sosyal medyanin da etkisiyle tilke
ekonomilerinin hassasiyeti daha da artmistir. Bazi durumlarda yasanan en kiiciik bir kriz dahi
domino etkisi gostererek giderek biiyiiyebilmektedir. Ulkemizde her ne kadar kapitalist ekonomik
sistem kullanilsa da kamu harcamalarinin ve kamu gelirlerinin iilke ekonomisinde oldukga biiyiik ve
degismez bir yeri vardir.

Kamunun yapmis oldugu hizmetlerin maliyetlerinin yiiksek olmasi, harcamalarinin finansesini de
zorlastirmaktadir. Nitekim degisen ve gelisen diinya insanlarin kamusal beklentilerine yansimis,
kamu hizmetlerine duyulan ihtiya¢ miktar1 her gegen yil biraz daha artmistir. Bu durumun bir
sonucu olarak devletler de yapmis olduklar1t hizmetlere her gecen yil bir yenisini daha ekleyerek
ilerlemek durumunda kalmislardir. Bu nokta da ekonomik bir dengenin olusmasi i¢in kamu
gelirlerinde de bir artis yasanmasi gerekmektedir ancak bazi ekonomilerde saglanan toplam gelir ne
yazik ki yapilan harcamalar1 karsilamamaktadir. Bu tablo ile karsilasan iilkeler ise bir finansman
yolu olarak bor¢lanma yoluna gitmektedirler. Biitce aciklar1 kamusal anlamda en sade sekliyle
kamu gelirlerinin kamu harcamalarin1 karsilayamamasi sonucu biitge cetvellerinde olusacak olan
eksi bakiyelerdir. Kamu borglarinin diizenli bir sekilde 6denemedigi durumlarda alinan borglar
giderek ¢ogalmakta ve olusan biitce agiklarinin da giderek artmasina neden olabilmektedirler.

Bu cergevede, ¢alismanin ikinci boliimiinde; konu ile ilgili literatiire iliskin 6zet bilgilere yer
verilmistir. Calismanin tiglincii boliimiinde, biitge agiklarinin nedenleri ve finansman yontemleri
aciklanmistir. Dordiincli boliimde i¢ ve dis bor¢lanmaya iliskin ayrintili istatistiksel bilgilere yer
verilmistir. Calismanin sonuglar1 ise son boliimde ortaya konulmustur.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Arastirma konusu kapsamindaki literatiire iliskin bir kisim ¢aligmalara ait 6zet bilgiler asagidaki
gibidir:

Alkan ve Umit (2013) calismalarinda, 1982-2012 yillar1 arasinda Tiirkiye de kamu aciklarini
incelemigler, ¢alisma sonucunda kamu borglarinin giderek arttigi ve kamu harcamalarinin hizh

artisinin altinda bagvurulan bor¢lanmanin sonucu olarak olusan bir faiz yiikii bulundugu sonucuna
varmiglardir.

Yilmaz (2010) ¢alismasinda, Tiirkiye ekonomisinde 2000’li yillarda biitge aciklari, finansman
yontemleri ve makro ekonomik etkileri incelemis, Tiirkiye de biitge acgiklar1 ve enflasyon arasinda
olumlu bir iligki oldugu, biitce agiklarinin artmasinin 6demeler dengesini olumsuz etkiledigi,
Tirkiye de ozellikle biitce aciklarmin kontrol altina alinmasina yonelik reformlar yapilmasi
gerektigi sonuclara varmistir.

Adak (2010) da Kamu agiklar1 ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi 1972-2006 donemi yillik
verileriyle en kiiciik kareler yontemini uygulayarak degerlendirmis, sonu¢ olarak biitge agiginin
ekonomik biiylime {izerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir.

Demir (2010) calismasinda, biitce agiklarinin finansmaninda son dénem teorik gelismeleri Tiirkiye
acisindan degerlendirmis, Tirkiye de degisen piyasa sartlar1 dogrultusunda ekonomi politikasi ya
da karma ekonomi politikasinin uygulanabilecegi sonucuna varmstir.
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Yaldiz (2006) caligmasinda, olusturdugu “iki acik hipotezi” sonucunda Tiirkiye de biitce
aciklarindaki bir birimlik artisin, cari agikta 1,27 birimlik bir artisa neden oldugu sonucuna
varmistir. Ayrica para arzi ile cari agik arasinda da anlamli bir iliski oldugunu belirtmistir.

Yurtgiden (2018) c¢alismasinda, kamu harcamalarinin ekonomik biiyiime iizerine olan etkilerini
incelemis calisma sonucunda, kisa donemde kamu harcamalar1 ile ekonomik biiyliime arasinda
anlamli bir sonu¢ elde edilmemesine ragmen uzun donemde kamu harcamalarmin ekonomik
bliylimeyi arttirdig1 bulgularina ulagmastir.

Tiigen ve Glingdr (2013) calismalarinda, 1980-2011 doneminde biitce agiklarinin finansmaninda
vergi politikalarinin roliinii arastirmis, ¢alisma sonucundal980 yili sonrasinda biit¢e agiklarinin
finanse edilmesinde sik sik vergi politikalarina bagvuruldugu ancak agiklarin kapatilmas: noktasinda
vergilerden yeterli 6l¢giide yararlanilamadigi ve bu nedenle de borglanma ve 6zellestirme gibi diger
kaynaklara bagvuruldugu sonuglarina ulagmistir.

Saatci (2007) calismasinda, Tirkiye’de biit¢e agiklarini tanimlari, nedenleri ve finansman sekilleri
iizerinde durmus, biitce acgiklarinin tarihsel gelisimine degindikten sonra agiklarin ¢dziimiine
yonelik onerilerde bulunmustur.

Akin (2018) galismasinda, biitce agiklarmin ekonomik etkilerini incelemis ve gelismekte olan
iilkeler arasinda olan Tiirkiye’ nin kriz ortamlarindan etkilenme oraninin yiiksek oldugu bu nedenle
de siirdiiriilebilir bir ekonomi ve istikrarli bir biiyiime yakalanmasinin 6n kosulunun gelir/gider
dengesinin iyi hesaplanmasi oldugunu belirtmistir.

Ziilifoglu (2007) calismasinda, 1990 yil1 sonrasinda kamu harcamalarinin finansmaninda kullanilan
yontemleri temel almistir. Calismada, i¢ ve dis bor¢lanma, vergi ve maliye politikalari, 6zellestirme,
emisyon gibi finansman yontemleri hakkinda detayli bilgilere yer vermistir.

3. BUTCE ACIKLARI

Biitce agiklar, ozellikle de 1970°li ve 1980°li yillarin baslarindan itibaren ekonomik giindemin en
onemli konulart arasinda yer almistir. Genel olarak, bir ekonomide bir finansal yil icerisinde elde
edilen kamu gelirlerinin yapilan kamu harcamalarmmin altinda kalmast sonucu olusan esitsizlige
biitce a¢ig1 denir (Yaldiz, 2006: 1). Biitce gelirleriyle karsilanamayan harcamalar genel olarak
bor¢lanma yoluyla finanse edilir. Biitce acigindan hazine ve maliye bakanligir sorumludur.

Tiirkiye’de kamu agiklart alt1 birimin agik ya da fazlalarinin toplamindan olugmaktadir. Bu birimler
(Y1ilmaz, 2010: 9);

Merkezi Yonetim

Yerel Yonetimler

KiT’ler

Fonlar

Doner Sermayeler

Sosyal Giivenlik Kuruluslar

ANANE NN

Tablo 1’de 2009-2018 yillar1 merkezi yonetim biitge gelirleri, merkezi yonetim biitge harcamalari,
denge ve faiz dis1 olusan denge rakamlarina yer verilmistir. Tabloda goriildiigii iizere, 2009 yilinda
215.458 milyon TL olan biitce gelirleri 2018 yilsonuna gelindiginde yiizde 251,73’liikk bir artisla
757.834 milyon TL’ye yiikselmistir. Yine 2009 yilinda 268.219 milyon TL olan merkezi yonetim
biitge harcamalar1 2018 yilsonuna gelindiginde yiizde 209,62’lik bir artisla 830.450 milyon TL’ye
yiikselmistir. Degisen gelir ve harcama rakamlar1 dogrultusunda olusan faiz dis1 denge rakami ayni
yil araliginda (2009-2018) 440 milyon TL’den yilizde 205,91 oraninda bir artigla 1.346 milyon
TL’ye yiikselmistir.
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Tablo 1: Merkezi Yonetim Biitgesi Gelir ve Harcamalari, 2009-2018, (Dénem sonu, Birikimli, Milyon TL)
Merkezi Yonetim 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Biitcesi
Merkezi Yonetim
Biitce Gelirleri
Merkezi Yonetim
Biitcesi Harcamalar

215.458 | 254.277 | 296.824 | 332.475 | 389.682 | 425.858 | 482.780 | 554.140 | 630.490 | 757.834

268.219 | 294.359 | 314.607 | 361.887 | 408.225 | 448.424 | 506.305 | 584.071 | 678.269 | 830.450

Faiz Dis1 Gider 215.018 | 246.060 | 272.375| 313.471 | 358.239 | 398.517 | 453.301 | 533.825 | 621.557 | 756.488
Denge -52.761 | -40.082 | -17.783 | -29.412 | -18.543 | -22.566 | -23.525 | -29.931 | -47.779 | -72.616
Faiz Dis1 Denge 440| 8.217| 24.449| 19.004| 31.443| 27.341| 29.479| 20.315| 8.933| 1.346

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, TUIK, TCMB, BDDK (Temel Ekonomik Géstergeler Raporu)

Kamu kesimini olusturan biitiin birimlerin toplam harcamalar1 ile toplam gelirleri arasindaki farka
kamu kesimi bor¢lanma geregi “KKBG” olarak tanimlanir. Kamu kesimi bor¢lanma geregi kavrami
1980°li yillarda gelistirilen ve giiniimiizde Tiirkiye dahil bir¢ok iilkede kullanilan bir kavramdir
(Egilmez, 2007: 65). Kamu kesimi bor¢lanma geregi iilkeler arasi karsilagtirma yapilmasina imkan
veren bir deger olarak uluslararas1 ekonomide yerini almistir.

Kamu kesimi borglanma gereginin mutlak degerinden ¢ok, gayri safi yurti¢i hasilaya (GSYH) orant
onemlidir. KKBG 'nin GSYH 'nin %3 'nii agsmamast ve kamu bor¢ seviyesinin GSYH 'nin %60 ni
asmamasi tilkelerin Avrupa Para Birligi’'ne katilabilmek i¢in saglamak zorunda oldugu Maastricht
kriterleri arasinda yer almaktadir (Ozkék, 2015: 41).

KKBG’nin GSYH’ya olan oranmin yiiksek oldugu durumlarda devlet borglanmaya gider.
Borglanabilir kaynaklara olan talebin artmasi ise faiz oranlarimin ylikselmesine neden olur.
KKBG’nin emisyon ile kapatilmasi ise, enflasyonu ve faiz oranlarini yiikseltir. Bu nedenle en
azindan enflasyonist etkileri en aza indirebilmek i¢in ilk tercih bor¢lanma olmaktadir.

Asagidaki Grafik 1’°de, kamu kesimi bor¢glanma geregi net rakamlarina yer verilmistir.
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Grafik 1: Kamu Kesimi Borglanma Geregi Ozet Gostergeleri, 2009-2018.
Kaynak: Cumhurbaskanlig1 Strateji ve Biitce Baskanligi, Gosterge ve Istatistikler.

Kamu kesimi net bor¢glanma geregi 2009 yilindan 2010 yilina gecildiginde %46,04 azalarak
48.091.446 bin TL den 25.949.164 bin TL’e gerilemistir. 2015 yilinda 683.179 bin TL’e kadar
gerileyen KKBG (net) 2016 yilinda yeniden yiikselmeye baslamistir. 2018 yilsonu itibariyle net
KKBG 101.139.099 bin TL olarak gerceklesmistir.

Tablo 2°de, KKBG’nin GSMH’a olan oranlarina yer verilmistir. GSYH, 2009 yilinda 999.200.000
bin TL iken 2018 yilsonuna gelindiginde %274,35 oraninda artig gostererek 3.740.500.000 bin TL’e
yiikselmistir. KKBG ise 2009 yilinda 48.091.446 bin TL iken 2018 yilsonuna gelindiginde %101,31
oraninda artis gostererek 101.139.099 bin TL’ye yiikselmistir. GSYH’da meydana gelen artigin
KKBG’deki meydana gelen yiizde artis miktarindan daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu
durumun bir sonucu olarak, KKBG/GSYH orani1 azalan bir seyir izlemistir.
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Tablo2: KKBG ve GSYH rakamlar1 ve KKBG’nin GSYH’a Orani (2009/2018)

Yillar GSYH KKBG KKBG/GSYH (%)
2009 999.200.000 48.091.446 4,81
2010 1.160.000.000 25.949.164 2,24
2011 1.394.500.000 1.790.493 0,13
2012 1.569.700.000 13.878.601 0,88
2013 1.809.700.000 7.145.640 0,39
2014 2.044.500.000 10.816.515 0,53
2015 2.338.600.000 683.179 0,03
2016 2.608.500.000 27.716.518 1,06
2017 3.106.500.000 56.168.264 1,81
2018 3.740.500.000 101.139.099 2,70

Kaynak : Cumhurbaskanlhig: Strateji ve Biitge Bagkanligi, Gosterge ve Istatistikler; Hazine ve Maliye Bakanligi, TUIK,
OVP (Temel Ekonomik Gostergeler Raporu)

Grafik 2’de, kamu kesimi bor¢lanma gereginin GSYH’ya olan oranina yer verilmistir.
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Grafik 2: Kamu Kesimi Borglanma Gereginin GSYH’a Orant
Kaynak: Cumhurbaskanlig1 Strateji ve Biitce Baskanlig1, Gosterge ve Istatistikler.

Grafik 2’ye gore, 2009 yilinda ise ekonomi % 4,8 kiiciilmiistiir. Ancak 2009 sonras1 tiim yillarda
KKBG’nin GSYH’ya olan orani ylizde 3’iin altinda ger¢eklesmistir. Bu durum bize geriye doniik
son on yil i¢erisinde ekonomik bir iyilesmenin yasandigini, GSYH’da ger¢eklesen artisin KKBG’de
meydana gelen artis oranindan daha fazla oldugunu gostermektedir. KKBG’nin GSYH’ya olan
orant 2010 ve 2011 yillarinda diisiis gdstermis, 2012-2015 yillart arasinda %0 ile %1 arasinda
seyretmis, sonraki ii¢ yilda artis gostermis ve 2018 yilinda %2,7 olarak gerceklesmistir. Oranin
2018 yilsonu itibariyle 3’e yaklagsmis olmasi ekonomik bir sinyal olarak kabul edilebilir.

KKBG’nin GSYH’ya olan oraninin yiiksek olmasi, ekonomik sikintilarin yasandigi anlamina
gelmektedir. Ciinkii boyle bir durum ancak KKBG’deki artisin GSYH’da gergeklesen artisa nazaran
daha ytliksek miktarda gerceklestigi zaman meydana gelir. Bu duruma 6rnek olarak 2001 yilinda
yasanan kriz verilebilir. Nitekim 2001 yilinda KKBG’nin GSYH’ya olan orani yiizde 11,80 takip
eden bir sonraki y1l ise yiizde 9,74 olarak gergeklesmistir.

3.1. Biitce Aciklarinin Nedenleri

Biitge agiklarinin olugmasini en basit sekilde kamunun gelirlerinden daha fazlasini harcamaya
baslamasi seklinde ifade edebiliriz. Ayni ¢ikarimi, kamunun cari yil igerisinde elde ettigi toplam
gelirin yapmis oldugu harcamalardan daha az olmasi seklinde de ifade edebiliriz.

Kamu harcamalari ekonomik, fonksiyonel ve idari a¢idan siniflandirilmaktadir. Ekonomik agidan
smmiflandirmada, kamu kesiminin ekonomik etkilerinin belirlenmesinde yapilan iktisadi faaliyetlerin
olusturulmasi onem arz etmektedir. Fonksiyonel siniflandirmada farkli alanlara ne kadar harcama
vapildig temel alinmaktayken idari a¢idan siniflandirmada ise kamu harcamalarimin hangi kamu
kurulusu tarafindan yapiuldigi 6nemli olmaktadir (Yurtgiden, 2018: 4).
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Kamu harcamalarinin yapildigi alanlarin siiflandirilmasi genel olarak, olusan kamu acgiklarinin da
kaynagin1 gostermektedir. Bir baska deyisle, biitge aciklarinin olugsma nedenleri yapilan
harcamalarin tiirtine gore farklilik gostermektedir. Nitekim, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde
biitce acgiklarimin olusum nedenleri ayni degildir ve bu farkhiligin temelinde ise yapilan
harcamalarin farkiilik gostermesi yer almaktadwr (Yilmaz, 2010: 26).

Gelismis iilkelerde son 30 yilda biitce aciklarina neden olan baslica faktorler, sosyal giivenlik
harcamalarmmin artmasi, kamu hizmetinden faydalananlarin giderek artmasi, devlet anlayisinda
meydana gelen degismeler, kamu hizmetlerinden faydalanmanin dogal ve devlet i¢in zorunlu bir
gorevmis gibi algilanmasi, yapisal issizligin ortaya ¢ikmast ve verimlilik artisinda goriilen gerileme
olarak swralanabilir. Geligsmekte olan iilkelerde ise biitce agiklari iizerinde daha ¢ok yapisal,
kurumsal, ekonomik, siyasi ve askeri nedenler etkili olmaktadir (Sen, vd., 2007: 61).

Biitce aciklarinin nedenlerini alt1 baglik altinda toplanabilir (Y1lmaz 2010: 26).

Yapisal Nedenler
Ekonomik Nedenler
Sosyal Nedenler
Siyasi Nedenler
Askeri Nedenler
Dogal Nedenler

AN NN NN

Yol yapim giderleri, kanalizasyon giderleri, elektrik, su vb. gibi nedenler yapisal, enflasyon
rakamlar1 olmak iizere tiim makroekonomik gostergelerde meydan gelen degisimler ekonomik,
savunma amagli yapilan harcamalar askeri, siyasi gelismeler sonucu olusan degisimler (6rnegin
secim donemlerinde vergi ddemelerinin askiya alinmasi) siyasi, egitim, saglik, kimsesiz ¢ocuk ve
kisilere yapilan yardimlarin maliyeti sosyal, beklenmedik olaylarda (deprem gibi) yapilan
harcamalar dogal nedenler arasinda sayilabilir.

Biitce aciklarinin olusum nedenlerinin yani sira bir tiirlii kapatilamamasina da etki eden birgok
faktor bulunmaktadir. Bunlardan en 6nemlisi alinan borglarin faizlerinin yiiksek olmasi ve geciken
O0demelerin ilave faiz 6demesi gerektirmesidir. Ayrica, bazi durumlarda sadece harcamalarin
finansmani i¢in degil, borglarin finansmani i¢in de yine bor¢lanma bir ¢oziim yolu olarak
kullanilmaktadir. Ote yandan kamu yatirimlar1 da her gegen yil katlanarak biiyiimektedir. Ulkelerin
ekonomik olarak kii¢lilmeyi basarisizlik olarak goérmeleri, vatandaslarin almis oldugu hizmetlerde
meydana gelecek olan bir azalmayr kabul etmemeleri, degisen demografik unsurlar (niifus artis
gibi), teknolojide meydana gelen gelismeler, kamu yatirimlarina yonelik beklentilerin ¢ogalmasi
gibi faktorler de kamu harcamalarinda artiga neden olmaktadir.

3.2. Biitce Aciklarinin Finansman Yontemleri

Kamu gelirlerinin harcamalarin karsilayamadigr yani kamu kesiminin agik verdigi durumlarda bu
agtklarin finanse edilmesinde genellikle vergilerin artirilmasi, yeni vergiler konulmasi, bor¢lanma
ve Merkez Bankasi kaynaklarinin  kullanimi  (emisyon), ozellestirme gibi  yontemlere

basvurulmaktadir. Bu sayilanlara geleneksel finansman yontemleri denilmektedir (Alkan ve Umit,
2013: 5).

Borglarin vergi yoluyla finansmani sanildigi kadar kolay olmamaktadir. Cilinkii vergi ister dolayl
ister dogrudan alinsin ihtiya¢ olustugu anda toplanabilecek olan bir gelir kaynagi degildir.
Ozellestirmelere gelince, her ne kadar serbest ekonomi iilkemizde desteklense de dzellestirmelere
ayn1 Olclide sicak bakilmamaktadir. Kaldr ki yapilan 6zellestirmelerle devlet bir yandan toplu bir
para elde etse de diger yandan da gelir elde ettigi kaynaklar1 devretmis olmaktadir. Ozellestirme
yapilacak kuruluglar 6ncelikli olarak kamunun zarar eden kuruluslar1 olmalidir.

Kamunun biitce aciklarini kapatabilmek icin, sahip olugu doviz rezervlerini kullanmasi (doviz
rezervlerinin bir kisminin kamu harcamalarinin finansmani amaciyla kullanilmasi) hazinenin
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merkez bankasinda bulunan yabanci paralarinin kamu giderleri i¢in harcanmasidir. Doviz
rezervlerinin kullanilmasi neticesinde doviz kurlarinda artis meydana gelecek ve yerli para deger
kaybedecek sonucta yine enflasyon olusacaktir. Ayrica, iilkelerin doviz rezervlerinin sinirlt olmast
nedeniyle biitce aciklarimin finansmaninda doviz rezervlerinin kullanimi  siirdiiriilebilir - bir
finansman yontemi olarak goriilmemektedir (Tiigen, 2014. 31).

Para basma (emisyon), piyasadaki para miktarmin arttirilmast amaciyla merkez bankasinin
Karsiliksiz olarak para basmast demektir. Ancak biitce a¢iklart finansman yéonetiminde para basma
yonteminin tercih edilmesi enflasyon ve harcamalar tizerinde olumsuz bir etkiye sahiptir. A¢ik

finansmani igin dahi olsa Merkez Bankasunin karsiliksiz para basmasi enflasyona neden olmaktadr
(Akin, 2018: 36).

Merkez Bankasi’ndan yapilan bor¢clanma da parasal taban genisleyecek, para arzinda olusan artis
toplam talebin de ¢ogalmasina neden olacaktir. Bu sekilde ortaya ¢ikan bir enflasyonun kuvveti
oldukca fazladir. Bu nedenle merkez bankasindan borglanmaktansa diger kaynaklardan
bor¢lanmaya gitmek daha tercih edilebilir bir segenek olmaktadir.

Merkez bankast disinda diger kaynaklardan finansmanda ise bankalarin dogrudan kamu kesimine
actigi krediler, hane halki, 6zel sirketler, banka dist finansal aract kuruluslar gibi ozel kesimce
hazine bonosu ve tahvil karsiliginda kamu kesimine verilen bor¢lar séz konusu olmaktadir (Demir

ve Sever, 2008: 13).
4. I¢ ve Dis Borgclar

Biitce aciklarinin finansman yontemlerinden biri olan borg¢lanma tiim finansman ydntemleri
icerisinde en ¢ok bagvurulan olanidir. Bor¢lanma i¢ ve dis bor¢lanma olarak ikiye ayrilmaktadir.

Asagidaki Tablo 3’de kamu net bor¢ stoku (milyar TL) rakamlarina yer verilmistir. Tablo
incelendiginde kamu toplam net bor¢ stokunun 2009 yilindan 2016 yilina kadar geriledigi ancak
2016 ve 2017 yillarinda artis gosterdigi, ozellikle 2018 yilinda ise ¢ok ciddi miktarda yiikseldigi
goriilmektedir. 2018 yilsonu itibariyle kamu briit i¢ bor¢ stoku 664,8 milyar TL, kamu briit dis borg
stoku ise 505,1 milyar TL’ye ulagmustur.

Tablo 3: 2009-2018 Yillart Kamu Net Borg¢ Stoku (Milyar-TL)

Kamu Net Bor¢ Stoku

(Milyar TL) 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Kamu Briit Toplam Bor¢ Stoku (I) | 464,8| 496,8| 546,0| 562,7| 6229| 6499 722,1| 819,8| 954,6|1.169,9
Kamu Briit {¢ Borg Stoku 347,4| 369,2| 387,6| 4084| 430,3| 4434| 4742| 514,7| 596,5| 664,8
Kamu Briit D1s Borg Stoku 117,4| 127,6| 1585| 1544| 1926| 206,6| 247,8| 3051| 358,0| 5051
TCBM Net Varhiklar: (IT) 66,0 86,2| 1432| 1895| 271,1| 304,4| 3762| 397,1| 4455| 426,3
Kamu varliklar (IIT) 47,7 47,2 59,8 71,6 84,2 77,4 91,8| 100,3| 130,1| 109,0
Issizlik Sigortas1 Fonu net

Varhklari (IV) 42,1 45,9 53,5 61,2 70,4 81,4 93,1| 103,2| 116,7| 1276
Kamu Net Toplam Borg¢ Stoku (I-

H-111-1V) 309,0| 3175| 289,6| 2405| 197,2| 186,8| 161,0| 219,2| 262,2| 506,9

Kaynak: TC Hazine ve Maliye Bakanligi, Temel Ekonomik Gostergeler Raporu

Tablo 4’te ise kamu briit i¢ bor¢ stokunda, kamu briit dis bor¢ stokunda ve kamu toplam net
stokunda meydana gelen degisim yiizdelerine yer verilmistir.

Tablo 4: Kamu Briit i¢ ve Dis Borglari ile Toplam Net Borg Stoku Yiizde Degisimleri

2009- 2010- 2011- 2012- 2013- 2014- 2015- 2016- 2017-
Kamu Borg Stoku Degisim % 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Briit i¢ Bor¢ Stoku Degisim % 6,28 4,98 5,37 5,36 3,04 6,95 8,54 15,89 11,45
Briit Dis Bor¢ Stoku Degisim % 8,69 24,22 -2,59 24,74 1,27 19,94 23,12 17,34 41,09
Toplam Borg¢ Stoku Degisim % 2,75 -8,79 -16,95 -18 -5,27 -13,81 36,15 19,62 93,33
Kaynak: TC Hazine ve Maliye Bakanligi, Temel Ekonomik Gostergeler Raporu
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Grafik 3’te ise kamu briit i¢ bor¢ stokunda, kamu briit dis bor¢ stokunda ve kamu toplam net
stokunda meydana gelen degisim yiizdeleri grafik olarak verilmistir.
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Grafik 3: Kamu Briit Ii¢ ve Dis Borglari ile Toplam Net Borg Stoku Yiizde Degisimleri
Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Temel Ekonomik Gostergeler Raporu

Tablo 4 ve grafik 3 incelendiginde; dis borglarda i¢ borglara nazaran daha fazla artis yasandigi
goriilmektedir. I¢ borglardaki yiizde degisim sadece 2016 ve 2017 yillarinda yiizde 10’un iizerine
cikmistir. D1g borglara bakildiginda 2011 yilinda yiizde 24,22 ile 2010 yilinda 127,6 milyar TL olan
borglarin 2011 yilinda 158,5 milyar TL’e yiikseldigi goriilmektedir. Dis borglardaki artis, 2012
yilinda yilizde 2,59 daralmis ancak 2015, 2016 ve 2017 yillarinda sirastyla yiizde 19,94 , 23,12 ,
17,34 yiikselme izlemistir. 2018 yilsonuna gelindiginde ise 358 milyar TL olan dis borg¢lar ylizde
41,09’1luk bir artisla 505,1 milyar TL’ye yiikselmistir.

Kamu toplam net bor¢ stoku ise 2015 yilina kadar genel bir azalma seyretmistir. Ancak 2016
yilinda yiizde 36,15, 2017 yilinda ylizde 19,62 oraninda bir artis gostermis, 2018 yilsonuna
gelindiginde ise toplam kamu net borg stoku yiizde 93,33 oraninda yiikselerek 262,2 milyar TL’den
506,9 milyar TL’ye yiikselmistir.

Ancak s6z konusu olan bu rakamlar TL bazinda verildiginden dis bor¢lardaki artisin ne kadarmin
bor¢lardan ne kadarmin dolar kurunda meydana gelen artistan kaynaklandigini ayirt etmek oldukca
zordur. Bu nedenle grafik 4’te 2009-2018 yillar1 kamu briit dig borg stoku rakamlar1 milyon $ olarak
verilerek, yine dolar lizerinden briit dis borg stoklarindaki degisim yiizdeleri gosterilmistir.
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Grafik 4: Kamu Briit Dig Borg Stoku ve Yiizde Degisimleri (milyon $)
Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Temel Ekonomik Gostergeler Raporu
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2010 yilsonu itibariyle bir dnceki yilsonuna nazaran kamu briit dis bor¢ stokunda TL bazinda yiizde
8,69 dolar bazinda ise yiizde 8,53 oraninda artis yasanmistir. Gergeklesen artis oranlar1 birbirine
yakindir ancak, 2011 yilsonunda 2010 yilsonuna kiyasla kamu briit dis bor¢ stokunda TL bazinda
yiizde 24,22 dolar bazinda ise ylizde 4,66 oraninda bir degisim gerceklesmistir 2017 yilsonu
itibariyle 2016 yilsonuna kiyasla kamu briit dig bor¢ stokunda TL bazinda yiizde 17,34 , dolar
bazinda ise ylizde 11,32 oraninda artis yasanmistir. 2018 yilsonu itibariyle 2017 yilsonuna kiyasla
kamu briit dis bor¢ stokunda TL bazinda yiizde 11,45 oraninda bir artig, dolar bazinda ise ylizde
2,33 oraninda bir azalig yasanmustir. 2017-2018 yillar1 karsilagtirmasinda ortaya ¢ikan artis ve azalis
seklideki farkli sonuglar kurlarda meydana gelen yiikselme ile aciklanabilir. Nitekim TCMB
verilerine gore, 2017 yilsonu itibariyle 1 ABD Dolar efektif satis1 3,7843 TL’den gerceklesirken,
2018 yilsonu itibariyle 1 ABD Dolar efektif satig1 5,9478 TL’den ger¢eklesmistir.

Tablo 5’te goriildiigii izere; nihai olarak kamu briit dis bor¢ stokunda 2009 yilindan 2018 yilsonuna
gelindiginde dolar {izerinden yiizde 65,51 TL f{izerinden yiizde 331,77 oraninda artis
gerceklesmistir. Kamu briit i¢ borg stokunda ise 2009 yilindan 2017 yilsonuna gelindiginde yiizde
91,36 oraninda bir artig yasanmistir.

Tablo 5: Kamu I¢ ve Dis Borg Stoklarinda Meydana Gelen Yiizde Degisimler (2009-2018)

Aciklama 2009 2018 Degisim %
Kamu Briit Dis Bor¢ Stoku $ 268.802 444.900 65,51
Kamu Briit Di1s Borg Stoku TL 117,4 506,9 331,77
Kamu Briit i(; Borg Stoku TL 347,4 664,8 91,36

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Temel Ekonomik Gostergeler Raporu

4.1. i¢ Borclar

I¢ bor¢lanma kamu kesiminin tahvil, bono gibi araclarla i¢ piyasadan yani; 6zel kisi ve
kuruluglardan, sosyal giivenlik kurulusu ve ekonomik kuruluslardan (zorunlu tasarruflar ve
KIT’lerin yedek akgeleri ve benzeri), ticari bankalardan ve sigorta sirketlerinden bor¢lanmasidir
(Saatgi, 2007: 95) I¢ borclanmaya basvuruldugu takdirde satin alma giicii ozel sektorden kamu
sektoriine gecmektedir yani devlet 6zel kesimin elindeki fonlarin yoneticisi konumuna ge¢cmektedir
(Ziilfiioglu, 2007: 50). I¢ borglanmada amag hiikiimetin nakit ihtiyacinmi i¢ piyasadan finanse
edebilmesidir. Alinmis olan i¢ borglar vade tarihlerinin sonunda anapara art1 belirlenen faiz tutariyla
beraber i¢ piyasaya iade edilir.

Bir borcun i¢ bor¢ olarak degerlendirilmesi igin, borcun ihrag yeri ve milli sermaye ile karsilanip
karsilanmadigina bakmak gerekir. Bu baglamda, i¢ bor¢lanma en dar kapsamiyla kamu kesiminin
tilke simirlart icindeki kisi ve kurumlardan milli para cinsinden bor¢lanmasi olarak tanimlanabilir

(Ozden, 2016:17).

Tiirkiye’'de 1980°li yillardan sonra i¢ bor¢lanmayla finansman onemli bir ara¢ haline gelmistir. Bu
durumun bir sonucu olarak da i¢ borg yonetiminin gerekliligi ortaya ¢ikmis ve Hazine Miistesarlig
bu durumdan sorumlu tutulmustur. Hazine Miistesarligi, devletin finansman ihtiyacini karsilamak
amactyla yapilan bor¢lanmalarin geri 6denmesine kadar gegen zaman igerisinde gerekli kararlart
ve dnlemleri almakla yiikiimliidiir (Varolsun, 2006: 73). (Gilinimiizde, Hazine Miistesarligi Maliye
Bakanligi ile birlestirilerek Hazine ve Maliye Bakanligi kurulmustur.) I¢ bor¢ yonetiminin amaci
kullanilmakta olan i¢ bor¢larin ekonomideki agirligini azaltarak ekonomik bir politika olusturmak
amaciyla bor¢larin miktar ve bilesenlerinde (vade, faiz vb.) degisiklikler yapilmasidir.

Diger iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’'de de i¢ bor¢lanmaya basvurulmasinin temelinde kamu
agiklarimi kapatma, nakit ihtiyacim karsilama ve bor¢lanmayr makro ekonomik politikalar igin bir
arag olarak kullanmak vardiwr. Tiirkiye igin ozellikle birinci nedenin ¢ok daha agirlikli oldugu
soylenebilir. I¢ borclarin sadece miktart degil, uygulanan faizler, vade yapisi, alacaklilar kim
oldugu ve konsolide biitce icindeki payi da énem arz etmektedir (Ozden, 2016: 18). Nitekim, alman
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borglarin faiz yiiksekligi ana borcun katlanarak artmasina neden olmakta, bu durum da borglarin
cevrilebilirligini agirlagtirmaktadir.

Grafik 5’te son on yila ait kamu briit i¢ bor¢ stoku gergeklesmelerine, grafik 6’da briit i¢ borg
stokunun GSMH’a olan oranina yer verilmistir.
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Grafik 5: Kamu Briit I¢ Borg Stoku (2009-2018)
Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi

Kamu briit i¢ bor¢ stoku 2009 yilindan 2018 yilina gelindiginde yiizde 91,36 artis gostererek 664,8
milyar TL’e ylikselmistir. Ancak, grafik 5 te goriildigii gibi i¢ borglarda her ne kadar bir artis
yasansa da i¢ bor¢larin GSMH ic¢indeki pay1 gegen yillar icerisinde diizenli bir azalma seyretmistir.
Bu durum bize ekonominin istikrarli bir sekilde ilerledigini gostermektedir. 2009 yilinda briit i¢

bor¢larin GSMH i¢indeki payr ylizde 34,8 iken bu oran 2018’e¢ geldigimizde ylizde 18’e
gerilemistir.
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Grafik 6: Kamu Briit i¢ Bor¢ Stoku/GSMH (2009-2018)
Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1

Grafik 7°de, briit i¢ bor¢ stoku ile GSMH arasindaki trend gosterilmistir.
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Grafik 7: Kamu Briit i¢ Bor¢ Stoku ve GSMH Arasindaki Trend (2009-2018)
Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Ekonomik Gostergeler

2013

Grafik 7’ye bakildiginda, briit i¢ borg stoku ile GSMH arasindaki makasin giderek agildigi net bir
sekilde goriilmektedir. Bu durum bize briit i¢ bor¢ stokunun GSMH igerisindeki paymnin yillar
itibariyle diistiigiinii gostermektedir.

4.1.1. i¢ Borg Servisi

I¢ borg servisi, i¢ bor¢ anapara ve i¢ bor¢ faiz odemeleri toplamindan olusmaktadir. Devletin
bor¢lanmast nedeniyle sagladigi kaynaklarin vadesi doldugunda anapara ve faiz olarak geri
odenmesi ve ara donemlerde donemlik faizlerin diizenli bir sekilde hak sahiplerine 6denmesi
gerekmektedir. Bu édemeler icin de genellikle vergiler kullaniimaktadir. Vergilerin kaynagi ise
GSMH 'dir. Bu nedenle, devletin bor¢lanmasindan dolayr GSMH 'nin ne kadarinin bor¢g-anapara ve
faiz 6demelerine kullanildiginin bilinmesi onemli olmaktadir. Bunun i¢in de kullanilan rasyo ig

bor¢ servisi /GSMH dir (Ozden, 2016: 20).

Tablo 6°da 2009-2018 doneminde i¢ borg servisi iginde yer alan anapara 6demeleri, faiz 6demeleri
ve bunlarin yillik toplamlarini gosterilmektedir. 2009 yilinda anapara 6demeleri i¢ borg servisinin
yiizde 67’sini, faizler ise 33’iini olusturmaktadir. 2018 yilinda ise anapara 6demeleri i¢ borg
servisinin yiizde 60’1n1, faizler ise 40’11 olusturmaktadir i¢ borg servisi ise 2009 yilinda 141.888
milyon TL iken 2018 yilinda 122.760 TL ye gerilemistir.

Tablo 6: I¢ Borg Servisi Rakamlar1 ve I¢ Borg Servisinin GSMH’a Orani (2009-2018)

vilar | Anapara | Faiz | Gt | MEEET ) v | OSMH | sonvisigomn
2009 95.126 46.762 141.888 67,04 32,96 994.783 14,26
2010 139.308 42.148 181.456 76,77 23,23 1.160.014 15,64
2011 97.074 35.065 132.138 73,46 26,54 1.394.477 9,48
2012 84.131 40.702 124.833 67,39 32,61 1.569.672 7,95
2013 128.063 38.910 166.972 76,70 23,30 1.809.713 9,23
2014 117.788 38.818 156.606 75,21 24,79 2.044.466 7,66
2015 67.355 39.179 106.534 63,22 36,78 2.338.647 4,56
2016 63.547 36.746 100.293 63,36 36,64 2.608.526 3,84
2017 60.443 39.310 99.753 60,59 39,41 3.106.537 3,21
2018 73.558 49.202 122.760 59,92 40,08 3.740.500 3,28

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1, Merkezi Y&netim Borg Servisi Istatistikleri

I¢ bor¢ servisinin GSMH igindeki payr 2009 yilinda 14,26 iken, 2018 yilinda 3,28’e¢ kadar
gerilemistir. Bu rasyo bize bir kez daha ekonomik istikrarin saglandigini gostermektedir. Grafik
8’de i¢ bor¢ servisi / GSMH oraninda meydana gelen yiizde degisimlere yer verilmistir. 2010
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yilinda meydana gelen kiiclik bir artis disinda, i¢ bor¢ servisinin GSMH i¢indeki paymin yillar
itibariyle kiictildiigli goriilmektedir.
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Grafik 8: i¢ Borg Servisinin GSMH’a Oran1 (2009-2018)
Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlhig1, Merkezi Yonetim Borg Servisi Istatistikleri

I¢ borglarin GSMH icerisindeki payinim diismesi olumlu bir gelismedir. Ancak ig bor¢lar husunda
dikkat edilecek bir konuda i¢ borcun kendi ig¢inde de gevrilebilir olmasidir. I¢ borglarla ilgili
cevirme oranlarinin agisindan da yorum yapilmasi 6nemlidir.

Hazine’nin bir yilda yapmis oldugu i¢ bor¢lanma toplaminin ayni yil gerceklesen i¢ borg servisine
olan oranina i¢ bor¢ ¢evirme orani (Roll-Over Rasyosu) denir. Bir bagka deyisle i¢ bor¢ ¢evirme
orani, i¢ bor¢ geri demelerinin ne ol¢iide yeni borglanmaya bagli oldugunu gostermektedir.

Tablo 7°de 2009-2018 yillar1 i¢ borg ¢evirme oranlari hesaplanmistir. 2018 yili igin yazilmis olan
134.300 milyon TL planlanan i¢ bor¢lanmani rakamdir. I¢ borg ¢evirme oranlari incelendiginde
2009 yilinda 103,53 olan i¢ bor¢ cevirme oraninin 2010 yilinda 87,62°e geriledigi, 2016 yilina
kadar yiizde 90’1n altinda seyrettigi ancak 2017 yilinda yeniden 127’ye ¢iktig1 goriilmektedir. Bu
durum ne yazik ki olumlu bir gelisme degildir. 2010 yilindan 2017 yilina kadar olan
gerceklesmelerde i¢ borg ¢evirme oraninin yiizde yiiziin altinda kalmasi borglara 6denen miktardan
daha az miktarda bor¢lanildigin1 gostermektedir. Ancak 2017 ve 2018 yillarinda i¢ bor¢ ¢evirme
orant yiizde 100’in iizerinde ger¢eklesmesi borclarin ¢evrilebilirliginin - saglanamadigini
gostermektedir. Ancak i¢ borglarin GSMH igerisindeki paymin diismesiyle beraber durum
degerlendirildiginde toplam gelirden borglara yeteri kadar pay ayrilmadigr veya farkli alanlarda
kullanilmak {izere mevcut bor¢lardan hari¢ olarak yeni bor¢lanmalara gidildigi sonuglar
cikarilabilir.

Tablo 7: i¢ Borg Cevirme Oranlar1 (2009-2018)

Yillar i¢ Borclanma i¢ Borc¢ Servisi i¢ Bor¢ Cevirme Oram
2009 146.900 141.888 103,53
2010 159.000 181.456 87,62
2011 111.600 132.138 84,46
2012 101.500 124.833 81,31
2013 141.200 166.972 84,57
2014 127.900 156.606 81,67
2015 90.400 106.534 84,86
2016 91.100 100.293 90,83
2017 126.800 99.753 127,11
2018 134.300 122.760 109,40

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi
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I¢c bor¢ cevirme oran yiikseliyorsa 6zel kesimin piyasadan dislanmast (crowding out etkisi), oran
diisiiyorsa ozel kesimin piyasadan yararlanma imkdninin artmast (crowding in etkisi) gergeklesiyor
demektir. Bu oran diistiikce i¢ piyasadan bor¢lanmak kolaylagmaktadir (Yildiz, 2013: 93). Diglama
etkisi, iilke tasarruflarinin biiyilk bir kisminin kamu agiklarinin finansmaninda kullanilmasi
sebebiyle yatirrm harcamalarina saglanan miktarinin sinirli kalmasi olarak dzetlenebilir. I¢ borg
cevirme oraninin miimkiin olan en diisiik seviyede olusabilmesi ekonomi {izerindeki i¢ borg
yiikiiniin de kii¢iilmesi anlamina gelir. Reel faiz yiikiiniin diisiiriilebilmesi i¢in de i¢ bor¢ ¢evirme
oraninin diistiriilmesi gereklidir. Grafik 9°da i¢ borg¢ stokunun reel faiz oranlarina yer verilmistir.

Grafik 9: i¢ Borg Stoku Reel Faiz Oranlar
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi

I¢ borg stoku reel faiz oran1 2009-2018 yillar1 arasinda inisli ¢ikish bir seyir izlemekle beraber,
2009 yilindaki yiizde 4,70’lik oran giderek azalmig, 2017 yilsonu itibariyle -0,50 olarak
gerceklesmistir.

4.2. Dis Borglar

Dis bor¢lanma dar anlamda, iilke iginde yerlesik durumdaki kisi ve kuruluglarin, iilke disindaki
verlesik kisi ve kuruluslardan dis kredi saglamasi olarak ifade edilebilir (Tiigen, 2014: 26).

Eger biitce agiklart dis kaynaklarla finanse edilirse, ozel sektoriin kullanacagr kaynaklar kamuya
aktarilarak ozel yatirnmlar daraltilmamis olur. Béylece ozel sektoriin kullanacagi fonlar kamu
tarafindan daraltiimamus olur (Demir, 2010: 108).

Tablo 8’de Tiirkiye’nin briit dis bor¢ stoku kamu sektorii, 6zel sektor ve TCMB baglaminda
verilmigtir. Tabloda 2009 ve 2018 yillar1 arasinda kamu sektoriiniin, 6zel sektoriin ve TCMB’nin ne
miktarlarda dis bor¢lanmaya basvurdugunu ve bu borclanmalarin GSYH igerisindeki paylar
goriilmektedir.

Tablo 8: Kamu Briit Dig Borg Stoku (Milyon $)

Yillar Kamu Sektorii TCMB Ozel Sektor | Briit Dis Bor¢ Stoku | BDBS/GSYH (%)
2009 83,5 13,2 172,2 268,9 41,6
2010 89,1 11,6 191,1 291,8 37,8
2011 95,8 9,3 200,3 305,4 36,7
2012 106,3 7,1 2289 342,3 39,3
2013 118,9 5,2 268,6 392,7 41,3
2014 121,3 2,5 282,1 405,9 43,4
2015 116,6 1,3 2823 400,2 46,4
2016 123,4 1,1 285,2 409,7 47,5
2017 136,6 1,8 317,2 455,6 53,5
2018 140,6 59 298,4 4449 56,7

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Ekonomik Gostergeler
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2009 yilinda Kamu sektorii 83,5 milyon dolar, TCMB 13,2 milyon dolar ve 6zel sektor 172,2
milyon dolar olmak iizere toplamda 268,9 milyon dolar dis bor¢ stoku gerceklesmistir. Kamu
sektoriintin 2009-2014 yillar1 arasinda bor¢lanma miktarinda diizenli bir artis gerceklesmis olup
2015 yilinda bir gerileme yasanmistir. Ancak takip eden 2016, 2017 ve 2018 yillarinda kamu
sektorii bor¢lanma miktarinda yine diizenli bir artis yaganmustir.

TCMB borglanma miktarinda 2009 yilindan 2016 yilina kadar diizenli bir azalis gergeklesmistir.
TCMB’nin 2009 yilindaki bor¢lanma miktar1 13,2 milyon dolarken 2016 yil1 bor¢lanma miktar1 1,1
milyon dolara gerilemistir. 2017 yilinda yeniden ylikselme egilimine giren TCMB borglanma
miktar1 bu yi1l 1,8 milyon dolara, 2018 yilinda ise 5,9 milyon dolara yiikselmistir.

Ozel sektor borglanma miktar1 ise 2009-2017 yillar1 arasinda siirekli olarak artis gdstermis, 2009
yilindal72,2 milyon dolar olan bor¢lanma miktari, 2017 yilsonu itibariyle 317,2 milyon dolarak
yiikselmistir. 2018 yilinda 6zel sektér bor¢lanma miktarinda yiizde 5,931k bir diislis yasanmuis,
borglanma miktar1 298,4 milyon dolar olarak ger¢eklesmistir.

5. SONUC

Bu calismada, biitge ve biitce agiklar1 ve nasil olustuklart hakkinda genel bir bilgilendirme
yapildiktan sonra olusan biitce agiklarinin finansman yontemlerinin tizerinde durulmustur.

En genel tabiriyle biitge, iilkelerin mali yil icindeki gelir ve giderlerini gdsteren, bunlarin
gerceklesmesini ve uygulanmasini saglayan, mali, hukuki, sosyal ve ekonomik birgok isleve sahip
olan bir belgedir. Biitge agiklar1 ise, bir ekonomide bir finansal yil igerisinde elde edilen kamu
gelirlerinin yapilan kamu harcamalarmin altinda kalmasi sonucu olusan esitsizlige denir. Biitce
aciklarinin olugmasi yapisal, ekonomik, siyasi, sosyal vb. gibi ¢esitli nedenlere dayanir.

Biitce agiklarinin olusmast durumunda, c¢esitli finansman yontemleri ortaya c¢ikar ancak bunlarin
icerisinde en 6nemli finansman yontemi bor¢lanmadir. Bor¢lanmanin karsisindaki en giiclii yontem
ise para basimi (emisyon)’dur. Merkez bankasinin para basmasi para arzini artiracagl igin
enflasyona neden olmaktadir. Borg¢lanma da esasinda faizlerde bir yiikselmeye neden olmaktadir.
Ciinkli devletin piyasadan borglanmasi 6zel kesimin borglanabilir alanini daraltarak faizlerin
yiikselmesine neden olacaktir. Bu etkiye ragmen Tiirkiye de dahil olmak {izere diinya da biitge acig1
olusan {ilkelerin ilk tercihi bor¢lanma yontemi olmaktadir. Ancak borglarin vadesinde 6denmesi ve
cevrilebilirliginin korunmasi hususu 6nemlidir. Aksi takdirde alinan borg¢lar katlanarak ¢ogalmasi
ve lilkelerin krize siiriiklenmesine neden olmasi bir olasiliktan ziyade kaginilmaz bir sondur.

Tiirkiye de i¢ ve dis bor¢larin toplamindan olusan kamu net bor¢ stokunun GSMH igerisindeki pay1
2009 yilinda yiizde 30,92 iken bu oran 2018 yilinda yiizde 13,55’e gerilemistir. 2009 yilindan
2018’e yilina gelindiginde i¢ borglarda briit rakam {izerinden toplam yiizde 91,36, dis bor¢larda briit
rakam iizerinden toplam 330,24, toplam net bor¢ stokunda yiizde 64,05, GSMH’de yiizde 276,01
oraninda bir artis yasanmistir. i¢ borg stoku reel faizi 2009 yilinda yiizde 4,70 iken, 2017 yilinda -
0,50’e gerilemistir. I¢ borg reel faizinin yillar itibariyle azalan bir seyir izlemesi ekonomi igin
olumlu bir gelismedir.

I¢ borg ¢evirme oranlar1 2009 yilinda 103,53 olmus, 2010-2016 yillar1 arasinda yiizde yiiziin altina
diismiistiir. Ancak, 2017 ve 2018 yillarinda ylizde 127,11 ve 109,40 olarak gerceklesmistir. Bu
durum bize i¢ borglarin ¢evrilebilirliginin negatife dondiiglinii gosterir. Ancak, heniiz ylizde yiizii
asan biiyilk oranlar olmadigindan gergeklesen oranlart ekonomik bir uyar1 sinyali olarak
degerlendirmek gerekir. Nitekim dis bor¢ ¢evirme oranlarinda da benzer bir tablo s6z konusudur.

Sonug olarak, Tiirkiye de 2009 yilindan itibaren son iki yila kadar gerek i¢ bor¢larin gerekse dis
bor¢larin cevrilebilirliginde bir sorun olmamis ancak son iki yilda ¢evirme oranlari yilizde yiizii az
da olsa asmistir. Bu durum ekonomi icin bir uyari sinyalidir. Ote yandan borglarin GSMG
icerindeki pay1 son on yilda giderek azalmistir. Bu durum ekonomik anlamda olumlu bir gelismedir.
Fakat, borclarin GSMH igerisindeki pay1 azalirken, cevrilebilirliginin son iki yil ic¢in kiiglik
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oranlarda da olsa negatife donmesi, toplam gelirden borglara yeteri kadar pay ayrilmadigi, yapilan
diger harcamalarin borglarin 6denmesine nazaran daha acil oldugu veya farkli alanlarda kullanilmak
iizere mevcut borglardan hari¢ olarak yeni borglanmalara gidildigi seklinde degerlendirilebilir. Ote
yandan yillar itibariyle dis bor¢ gerceklesmelerine bakildiginda dis borglarda TL bazinda meydana
gelen artisin, dolar bazinda meydana gelen artisa nazaran daha fazla oldugu goriilmektedir. Olusan
bu farkin nedeni kurlarda meydana gelen degisimlerdir. Son olarak, bu veriler dogrultusunda, kamu
borglar1 agisindan iilke ekonomisinin uyar1 vermekle beraber iyi olarak degerlendirilebilecek bir
noktada oldugu soylenebilir.
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